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内 容 提 要 
内 容 提 要 
管理层收购作为一种新的并购形式 在西方国家为越来越多的公司所采
用 作为一种制度创新 它具有降低企业代理成本 提高经理层工作的积极
性 完善公司治理结构等先进功能 在我国 管理层收购还具有特别的功能
有利于解决企业产权问题 我国企业 特别是国有企业目前普遍存在管理层
收购 所有者缺位 和 内部人控制  以及经理人员激励不足等现象 这种
弊端极大地制约企业的做大做强 甚至使企业过早夭折 通过实施管理层收
购 使企业经理层成为股东 使企业长远发展与经理层的利益 捆绑 在一
块 可以相当程度地克服经理层地短期行为 从而减轻管理层收购 所有者
缺位 和 内部人控制 现象对企业发展地负面影响 从 1999 年为 四通集






























致管理层收购在我国出现偏差的重要原因 并详细地检讨了相关立法  
第四章 管理层收购的立法完善 首先要为其积极 松绑 放开相关法






















Management buyout is a form of leveraged buyout used to transfer ownership 
of a company by top manager of the company .in western country. It is often used 
to prevent the company from being taken over by certain persons. In china it play 
an important role in the reform of state owed company. But it encounters many 
problems in its performance due to unreasonable provision, one of which is the 
lack of legal support. The other two are loss of state owed assets and damage to 
minority shareholders. In order to guarantee its healthy run, it is necessary to 
strength legal control to rule management buyout 
This dissertation is composed of preface,text and conclusion. The text has 
been divided into four parts with framework as below: . 
Chapter 1 focuses on the summary of management buyout. It gives a concrete 
introduction of definition of and basic theory of management buyout. Meanwhile 
it also points out the functions of management buyout and special meaning in 
china. It presents a brief introduction both of the basic theory concerning 
management buy out in western countries and of that in china. It also points out 
the advantages of performing management buy out in china. 
Chapter2 make a concrete comparison of management buyout between 
western countries and china. The differences include economic background 
object,aim of management buyout, which is why management buyout face such 
lots of problems ,including unfair price of share sold, damage to minority 
shareholders, the controlling role of top managers .in one words, loss of state 
owed asset and damage to minority shareholders as well as legal obstacles in 
performing management buyout. Only these problems is reasonably resolved,   
can management buyout have a sound effect in reform of state owed public 
company, which should be paid attention by government concerned.     














pointing out that legal barrier and unreason provisions and lack of law protection 
for state owed asserts and minority shareholders’s benefits. In details, it includes 
uncertainty of legal status of top managers as merger and finance difficulty for 
management. What is more, improper role of government and the system of price 
management are the main reasons as well as imperfect provisions of company law  
Chapter4 point out that in order to guarantee healthy running of management 
buy out, it is necessary to strength legal control to rule management buyout. It is 
essential to pass special law concerning management buyout    and protection of 
state owed asserts and minority shareholders’s benefits in details. it should include 
the principles of management buyout in china, amendment of company law, etc.  
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前   言 
 1 
前   言 
管理层收购是指管理层利用自有资金或外部融资来购买其所经营公司的
股份 以此完成由单纯的公司管理者到股东法律地位的转变并进而改变公司
所有权结构 控制权结构的商事行为 作为一种新兴的并购形式 从 1999
年为 四通集团 所首先采用到 2002 年证监会颁布 上市公司收购管理办法
中国的管理层收购就像一个新生的 婴儿 不断成长 近几年来 国内已经
有十多家上市公司实施了管理层收购 同时有越来越多的公司正在酝酿此类
收购  
管理层收购 作为一种制度创新 有着降低企业代理成本 明确企业产权
完善公司治理结构 激励经理人员创业积极性等制度优势 在我国 推行管
理层收购具有特别意义 众所周知 我国企业 特别是国有企业 当然包括
国有上市公司 程度轻重不同地存在着产权结构不合理 所有者缺位 内
部人控制 以及经理人员激励不足 等现象 管理层收购成为解决这些问题有
效的途径之一 所以管理层收购具有巨大的市场需求和价值  
但是国内上市公司在推行管理层收购过程中 由于观念和体制的原因
尤其是立法的滞后或不合理 管理层收购面临过大的法律障碍和法律风险
甚至出现偏差 成为侵吞国有资产和侵害中小股东合法利益的工具  
要使管理层收购恢复其本来面目 发挥其积极作用 有必要对我国现行
相关法律制度进行认真审视 首先要为其积极 松绑 放开相关法律的融资



















而谈 并不深入 本文试图从管理层收购的理论基础 管理层收购出现的问
题及法律制度原因 并提出立法建议等角度对我国管理层收购做一番法律透
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第一章  管理层收购的基本问题 
一 上市公司管理层收购的定义和法律特征  
所谓管理层收购(Management Buyouts 缩写为 MBO 又译经理层收购




面 没有准确完整的定义 有人认为 管理层收购是杠杆收购 LBO 即
Leveraged Buyout 的一种特殊方式 当运用杠杆收购的主体是目标公司的经





为”  此外还有诸多其他的表述 本文认为 无论对管理层收购定义的表述






变公司所有权结构 控制权结构的商事行为 相应的 上市公司管理层收购
                                                        
 ALAN R PALMITER Corporations[M] Beijing Citic Publishing House 2003 517  
 王培荣 梁扬子 经营管理层收购与持股[M] 北京 中国财政经济出版社 2003 7  

















上市公司股权结构 控制权结构的商事行为 所以 上市公司管理层收购具
有下列法律特征   
一 上市公司管理层收购的主体是管理层  
该特征将管理层收购与员工持股 Employee Stock Ownership Plans,缩写





二 上市公司管理层收购的对象是管理层所经营的公司股份  
该特征将管理层收购与其他类型的股权收购相区别开来 该特征的直接
法律后果是 管理层的法律地位发生了变化 即管理层既具有公司管理层的
身份 也具有了公司股东的身份 完成了公司资产 所有权和经营权的合一  
三 上市公司管理层收购是管理层取得公司控制权的收购  
该特征与经营层持股区别开来 从共同点看 经营层持股和管理层收购
都是为了解决国有企业的产权和分配制度改革问题而设计的制度 以产权纽
带 权责对称 激励约束机制等将管理层 经营层 利益与企业联系起来,
但经营层持股不具有取得公司控制权的内涵  
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过资产及业务的重组 以节约代理成本 使公司获得巨大的现金流 从而实
现以股东身份获得超过正常收益的目的 这充分体现了管理层收购的商事性
特征  
二 管理层收购的理论基础研究  
一 西方经济学家关于管理层收购的理论阐释及其评析  
任何商事制度的存在均有其理论基础 管理层收购到底有什么样的经济
效益 这首先是经济学家对管理层收购制度的论证 在西方经济学界 关于
管理层收购的理论十分发达 经济学家们从不同角度论证了管理层收购的理
论基础   
1.代理人成本理论 
该理论认为 管理层收购是为了解决 代理人问题 其论证逻辑可以表
述为 由于管理层存在对自身利益的追求 那么没有任何理由或证据可以表
明他们是无私的 或者会天然的与股东的利益保持一致 因此 委托人和代
理人是不同的利益主体 而代理人具有偷懒和机会主义动机 在信息不对称
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